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Elecciones en EE.UU. & Colombia lidiando con Plan de Ajuste
Resumen

La renta fija soberana global transita por una encrucijada critica definida por la friccion entre la persistencia de
una inflacién subyacente rigida —estimulada por el ciclo masivo de gasto de capital en Inteligencia Artificial -IA-
y la prima geopolitica en energéticos— y la necesidad de los inversores institucionales de recomponer duracién
ante el agotamiento del impulso alcista en la renta variable tecnoldgica. Lejos de obedecer a una relajacion
generalizada de la politica monetaria, la compresion de tasas observada al cierre de octubre respondié
fundamentalmente a una reactivacién del papel del bono soberano como activo de cobertura frente a la
correccién en valoraciones bursatiles (flight-to-safety). Sin embargo, esta recuperacién técnica enfrenta un limite
severo: la politica monetaria en economias desarrolladas mantiene un sesgo marcadamente restrictivo
(higher-for-longer), encabezado por la postura hawkish de la Reserva Federal bajo el liderazgo de Kevin Warsh y
la inminencia de alzas de tasas por parte del Banco de Inglaterra, el Banco de la Reserva de Australia, el Banco
Central Europeo, el Banco de Japdn y el Banco de la Republica entre otros.

En el mercado local, las curvas de Deuda Publica Interna (TES Tasa Fija y UVR) operan bajo un régimen de
desacoplamiento estructural frente a sus pares emergentes, condicionado por un severo desequilibrio fiscal y un
cronograma de financiamiento primario altamente exigente. Si bien la Direccién General de Crédito Publico y
Tesoro Nacional (DGCPTN) ha logrado mitigar presiones de corto plazo mediante la colocacion de USD 5.200
millones en bonos globales y el acuerdo de monetizacién por USD 2.000 millones con el Banco de la Republica,
la activacién de la sobreadjudicacion del 100% en subastas primarias y la postergacion del tercer canje de
deuda trasladan una oferta neta sustancial al mercado secundario. Con una inflacién anual que cerré septiembre
en 6,29% (229 pb por encima del techo del rango meta) y un crecimiento del Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) virtualmente estancado (-0,04% a/a en agosto), la curva de TES Pesos permanece vulnerable a
empinamientos por tramo largo (bear steepening), exigiendo una postura tactica defensiva anclada en el belly
de la curva (2030-2033) y en coberturas en UVR de mediano plazo.

Gréfica No 1. Evolucién rendimientos nodo 10a durante la semana anterior.
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Cambia la narrativa global temporalmente

Durante la semana anterior, la dinamica de los activos soberanos estuvo regida por el colapso del apetito por riesgo
en los indices bursatiles de Wall Street, donde el desplome semanal del Nasdaq (-2,0% s/s, acumulando una
pérdida de 5,3% en octubre) catalizé flujos de relocalizacién hacia la curva de Treasuries de EE. UU. En consecuencia,
las tasas de los bonos del Tesoro a 2 y 10 afios registraron compresiones semanales de 9 pb y 7 pb, cerrando el
viernes en 4,59% y 4,93%, respectivamente (con la referencia a 10 afios retrocediendo desde el 5,03% alcanzado a
mitad de semana). Esta valorizacion de los bonos se produjo a pesar de que el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) ratificé su tasa de fondos federales en el rango 3,75%-4,00% con dos disidencias explicitas en favor de un
endurecimiento inmediato de 25 pb (Lisa Cook y Beth Hammack), evidenciando que el mercado monetario prefirio
descontar una reduccién en la velocidad terminal del ajuste antes que ignorar la contraccion de multiplos
accionarios.

En Europa, el comportamiento de las curvas reflejé tensiones presupuestarias idiosincraticas y heterogeneidad
macroeconémica. El Bund aleman a 10 afios retrocedié 2 pb en la semana hasta 3,32%, mientras que el Gilt britanico
a 10 afios cay6 6 pb a 5,28%, impulsado por el alivio transitorio que significé el presupuesto fiscal del Reino Unido al
diferir emisiones de deuda por £20.400 millones hacia el bienio 2028-2029. No obstante, en la periferia europea
persiste la cautela: el BTP italiano a 10 afios cerré en 4,51% (apenas 2 pb por debajo tras cotizar sobre 4,60%)
debido a la ampliacion proyectada de su déficit publico a 3,4% del PIB para 2027. Por su parte, el OAT francés cerré
el viernes en 4,97% (y 4,90% en la apertura), habiendo absorbido la ratificacion de Moody's en Aa3 a principios de
semana pero resintiendo sobre el cierre del viernes la decision de Fitch Ratings de recortar la perspectiva soberana a
negativa (manteniendo la calificacion en A+), fundamentada en el menor crecimiento econémico y un déficit fiscal
que escala hacia el 5,4% del PIB.

En los mercados emergentes de América Latina, la dispersion de riesgo soberano fue notable. En Brasil, el
rendimiento del bono a 10 afios escal6 con fuerza a 15,40% (registrando maximos de 15,60% a inicios de semana), lo
que obligé al Tesoro Nacional a cancelar subastas de titulos nominales e indexados a inflacion para contener la
volatilidad del mercado secundario tras el resultado electoral y las dudas sobre el ancla fiscal. En contraste, los Bonos
de México registraron un mes sobresaliente, promediando ganancias de 39 pb m/m en octubre; no obstante, el tipo
de cambio USD/MXN completé ocho semanas consecutivas de depreciacion para cerrar en 18,79 pesos por dolar,
ante una compresién en el diferencial de tasas con la Fed y el aumento de la volatilidad implicita previa a los
comicios legislativos en EE. UU (Ver Tabla No 1).

Tabla No 1. Contexto de la Semana

Mercado Activo 23-oct 30-oct Var (pb) Curva/ Contexto
Estados Unidos | UST 2Y 4,68% 4,59% -9 pb [Bull Flattening transitorio / Safe Haven
Estados Unidos | UST 10Y 5,00% 4,93% -7 pb |Compresion por aversion al riesgo en Big Tech
Alemania Bund 10Y 3,34% 3,32% -2 pb |Refugio ante PIB de Eurozona débil
Francia OAT 10Y 5,01% 4,97% -4 pb |Resiste rebaja de perspectiva de Fitch (A+ Neg)
Reino Unido Gilt 10Y 5,34% 5,28% -6 pb |Alivio temporal por aplazamiento de deuda publica
Japon JGB 10Y 2,82% 2,77% -5 pb |BoJ sostiene tasa en 1,25%; sesgo a 1,50% en dic
China CGB 10Y 1,61% 1,63% +2 pb |Liquidez holgada del PBoC vs. sobrecompra
México Mbono 10Y | 9,33% 9,25% -8 pb [Rally mensual liderado por tramo medio/corto
Brasil Bono 10Y 14,96% | 15,40% | +44 pb [Deterioro por prima de riesgo fiscal posbalotaje
Colombia TESTF 2028 12,46%| 12,45% -1 pb Soporte en corto plazo por absorcién institucional
Colombia TEST 2033 | 13,01% | 13,02% | +1pb |Presién en el tramo medio por sobredemanda de caja
Colombia TES TF 2050 | 13,03% | 13,16% | +13 pb |Bear Steepening severo por riesgo fiscal y oferta
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En el dmbito local colombiano, la curva de TES Pesos exhibié un comportamiento abiertamente divergente a lo
largo de la curva al cierre del mes de octubre. Mientras el tramo corto y medio mostré oscilaciones contenidas
(abril de 2028 cerr6 en 12,45%, bajando 1 pb; junio de 2032 en 13,00%, cayendo 2 pb; y octubre de 2034 en
13,04%, cediendo 1 pb), el nodo ultralargo de octubre de 2050 se desvalorizé de forma agresiva, escalando 13 pb
en una sola sesion hasta cerrar en 13,16%. Esta pendiente empinada reflejo el anuncio de la DGCPTN de reactivar
la sobreadjudicacion de hasta el 100% en subastas cuando la demanda supere 3,0x y la postergacién para 2027
del canje de deuda soberana pautado para noviembre, transfiriendo el peso del refinanciamiento a los creadores
de mercado. Asimismo, el Banco de la Republica en linea con nuestras expectativas mantuvo inalterada su tasa de
politica monetaria en 12,25% en su reunién del viernes y aprobé la compra directa de USD 2.000 millones a la
Tesoreria Nacional a TRM spot, medida que, si bien suministra liquidez operativa a la caja publica, mantiene
vigentes las dudas estructurales sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal en 2027.

Como inicia Noviembre

Al inicio de noviembre, el entorno global ha experimentado un giro sustancial a partir de dos catalizadores
prospectivos: el desplome de los precios del petréleo crudo y la antesala de las elecciones legislativas de mitad de
mandato (midterms) en Estados Unidos. Tras los comentarios emitidos durante el fin de semana por el secretario
de Estado, Marco Rubio, sefialando que el presidente Donald Trump busca una resolucién diplomética al conflicto
con Irén y que no se ha ordenado una ofensiva militar a gran escala, las cotizaciones de los futuros del crudo Brent
se desplomaron 7,6% hasta USD 104,77 por barril (borrando gran parte de las ganancias de octubre), mientras el
crudo WTI cedi6 7,4% hasta USD 96,46 por barril.

Gréfica No 2. Shock Externo Prospectivo

(Desescalada Iran / Petréleo: Brent USD 104.77 -7.6%)
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USD/BRL.
- Alivio en tasas reales en Gilts y Bunds. - Friccion fiscal en ingresos de origen

fosil.
Fuente: Elaboracién Propia

Este choque deflacionario transitorio en los costos de la energia indujo una profundizacion inmediata del rally en la
deuda soberana de referencia durante la jornada del lunes 2 de noviembre. La tasa del Treasury a 10 afios
descendié otros 3,5 pb, ubicandose en 4,893% (tocando minimos intradia de 4,884%), al tiempo que el
rendimiento a 30 afios se comprimio6 hacia 5,279%. Por el contrario, el tramo corto a 2 afos operé en 4,594% (+1,5
pb), produciendo un movimiento de Bull Flattening en la curva estadounidense. Esta dindmica responde a que la
caida del petréleo deprime de inmediato la compensacién por inflacion de corto y mediano plazo (breakevens),
pero no altera radicalmente la postura de la Reserva Federal. Con un PIB preliminar del 3726 creciendo a una tasa
anualizada del 3,4% y un consumo privado expandiéndose al 3,8%, la economia estadounidense continua
operando por encima de su potencial, lo que valida la retérica hawkish del presidente de la Fed, Kevin Warsh,
respecto a la necesidad de mantener tasas restrictivas ante una inflacion que permanece por encima del objetivo
del 2% (Ver Grafica No 2).
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Elecciones concentran la atencion de los inversores

En el frente politico, las elecciones legislativas del martes 3 de noviembre en EE. UU. constituyen el catalizador de
mayor trascendencia institucional. El consenso de mercado asigna una alta probabilidad a un Congreso dividido
(con la Camara de Representantes pasando a control del Partido Demécrata y el Senado retenido por el Partido
Republicano), aunque no se descarta un sweep democrata en ambas cémaras. Evaluando la situacion de las
finanzas publicas y el limite legal de deuda fijado en USD 41,1 billones (con una deuda federal acumulada de USD
40 billones y déficits estructurales superiores al 5,6% del PIB segin el CBO), un gobierno dividido podria blogquear
iniciativas de expansion fiscal y recortes impositivos unilaterales por la via de reconciliacién presupuestal. Para el
tramo largo de la curva soberana (UST 10Y y 30Y), este escenario representa un factor de contencién sobre la
prima por plazo (term premium), al mitigar el riesgo de un desborde deficitario mayor, aunque eleva las
probabilidades de episodios de paralisis administrativa (government shutdowns) y volatilidad en torno al techo de
la deuda hacia mediados de 2027.

Simultaneamente, el Departamento del Tesoro de EE. UU. divulgara el miércoles 4 de noviembre su Anuncio
Trimestral de Refinanciacién (Quarterly Refunding Announcement). Tras anunciar una necesidad de endeudamiento
menor a la prevista para el trimestre en curso (USD 618 mil millones frente a los USD 800 mil millones previstos
para el 1T27), la atencién de los inversores recae en la composicion de vencimientos. La expectativa apunta a que
el Tesoro mantendra estables los tamafios de subasta de cupones nominales fijos a largo plazo, absorbiendo el
déficit mediante una mayor emisién de letras (T-bills) a corto plazo y ampliando el programa de recompra de
bonos antiguos (buybacks) para inyectar liquidez al tramo extralargo de la curva.

En la Eurozona y el Reino Unido, los efectos de la desescalada en hidrocarburos son inmediatos. Los Gilts
britanicos a 10 afios extendieron su caida hacia 5,198% (minimo de ocho semanas), ante la reduccién de las
expectativas de alzas del Banco de Inglaterra, que no obstante decidird su tasa de politica este jueves 5 de
noviembre (con el mercado descontando un incremento a 4,00%). En la Eurozona, el IPC general preliminar de
octubre se ubicé en 3,8% y el subyacente en 2,5%; la caida del crudo modera las presiones de segunda ronda,
permitiendo que el Bund cotice en 3,291% y el OAT francés descienda a 4,904%, disipando transitoriamente el
impacto del cambio de perspectiva de Fitch.

Para América Latina, la contraccién abrupta del crudo genera un canal de contagio asimétrico: mientras provee un
alivio sustancial a las expectativas inflacionarias locales de corto plazo y reduce los costos de importacion de
combustibles, perjudica directamente los términos de intercambio de los exportadores de petréleo (Colombia y
Brasil). Este canal cambiario genera presiones depreciatorias sobre las monedas emergentes frente a un délar que,
si bien ha perdido soporte marginal por la caida de rendimientos de los Treasuries, continlia respaldado por la
solidez relativa de la actividad econémica estadounidense.

Colombia
La curva de rendimientos nominal inicia noviembre bajo una estructura de empinamiento significativo en sus nodos
de mayor duracién. Conforme a las cotizaciones de corte, la referencia a 10 afios (TES Tasa Fija junio de 2032) se
ubica en 13,00%, mientras que el nodo ultra-largo a 24 afios (octubre de 2050) se expandié hasta 13,16%,
configurando un régimen de Bear Steepening impulsado por la oferta primaria y la prima de riesgo fiscal soberana
(Ver Grafica no 3).

Gréfica No 3. Curva TES Nominal al cierre de Octubre 2026
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TEI BEI en el nodo de 5a 7 afios, tomando la referencia nominal de junio de 2032 en 13,00% y una tasa real
promedio en UVR para un plazo comparable cotizando en el orden de 6,65%, el calculo de la inflacién
compensada resulta: 5,95%. Dicha cifra incorpora:

® Las expectativas puras de inflacidn (ancladas por analistas en el 4,5%-5,0% para 2027).

e La prima de riesgo de inflacién exigida por los inversionistas institucionales ante la rigidez de los precios
internos (inflacion observada de 6,29% en septiembre) y la indexacién salarial proyectada para el salario minimo
de 2027.

o El diferencial de liquidez entre los TES Pesos (altamente liquidos en pantalla transaccional) y los TES UVR (con
menor flotante y mayor friccién de entrada/salida).

e El sesgo de oferta primaria de la DGCPTN, que ha volcado el grueso de sus colocaciones ordinarias hacia el

componente a tasa fija.
Régimen Monetario del Banrep y Liquidez Interbancaria

En su reunion de politica monetaria al cierre de octubre, la Junta Directiva del Banco de la Republica resolvié de
manera mayoritaria mantener la tasa de interés de intervencion inalterada en 12,25%. La decision se fundamenta
en un dilema de politica agudo: por un lado, la inflacién al consumidor cerré septiembre en 6,29%, ubicandose
229 pb por encima del techo del rango meta (2,0%-4,0%), mientras que la base monetaria registré una expansion
interanual del 11,25% (hasta COP 194,4 billones, impulsada por un crecimiento de 11,95% en el efectivo
circulante). Por otro lado, la actividad productiva contindia deteriorandose, con el Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) contrayéndose 0,04% interanual en agosto y 3,1% mensual desestacionalizado, castigado por los
rezagos de choques climaticos sobre el parque hidroeléctrico y la debilidad del consumo doméstico.

En este marco, la Junta Directiva aprobé la compra directa de USD 2.000 millones a la Tesoreria Nacional durante
lo que resta de 2026, pactada a la Tasa Representativa del Mercado (TRM) vigente en las fechas operativas. Desde
la perspectiva de los equilibrios monetarios y de liquidez, esta medida posee implicaciones directas:

Esterilizacién y tasa corta: La monetizacién de divisas gubernamentales genera una inyeccién primaria de
liquidez que, de no ser neutralizada, presionaria la tasa interbancaria (TIBR) por debajo de la tasa de politica. El
Emisor anuncié mecanismos de contraccién transitoria para asegurar que el fondeo a un dia permanezca
estrictamente alineado con el 12,25%.

Financiamiento presupuestal: Permite a Hacienda convertir a moneda local los recursos provenientes de
desembolsos externos y de la reciente emisién soberana global de USD 5.200 millones (bonos 2032, 2037 y
2056 colocados a rendimientos de 7,05%, 7,65% y 8,15%), aliviando de forma transitoria la cuenta Unica de la
Tesoreria sin saturar el cupo de endeudamiento bancario doméstico.

Perspectiva Fiscal

A pesar del alivio en caja que representa la conversion de divisas, el frente fiscal contintia siendo la principal fuente
de riesgo sistémico para los tenedores de bonos colombianos. Rige para el ejercicio un Presupuesto General de la
Nacién 2027 por COP 634,9 billones, mientras que el tramite de la llamada Ley de Rescate Fiscal plantea metas de
consolidacién extraordinariamente agresivas: un ajuste macrofiscal de 2,4% del PIB en 2027 (COP$43-$45B), 4,3%
en 2028 y 4,7% en 2030. La iniciativa incluye techos vinculantes al gasto primario condicionados a una deuda neta
entre 63% y 71% del PIB, recortes de 20% en némina estatal al 2028 y una reduccion del 50% en érdenes de
prestacion de servicios -OPS- para 2027. En materia tributaria, propone descender la tarifa de renta corporativa del
35% al 33% en 2027 y 31% en 2028 (con una sobretasa financiera del 5%), generalizar el IVA al 19% compensado
por transferencias focalizadas y fijar estabilidades juridicas por 16 afios para nuevas inversiones.
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¥sin embargo, el mercado parece coincidir en sefialar que la viabilidad legislativa del proyecto es muy estrecha: no
alcanzaria a tramitarse plenamente durante la legislatura ordinaria de 2026, dejando al Ministerio de Hacienda en
una posicién de vulnerabilidad para financiar el faltante fiscal de COP 21,9 B (de los cuales se han oficializado
recortes presupuestales por COP 13,8 B, incluyendo COP 4 B en servicio de la propia deuda).

Ante esta tension de liquidez, la DGCPTN adopté dos medidas de alto impacto para la estructura de la curva:
Activacién de sobreadjudicacion de hasta 100%: A partir de la presente semana, la Tesoreria adjudicaré hasta el
doble del cupo anunciado en las subastas primarias de TES si la demanda excede de 3,0x la oferta. Si bien acelera
el fondeo respecto a la meta anual de emisién de COP 86 billones, eleva la sobreoferta secundaria en las
referencias subastadas (2030, 2035, 2040 y 2058).

Postergacién del canje de deuda: El tercer canje de deuda soberana interna previsto para el 19 de noviembre de
2026 fue formalmente diferido para inicios de 2027. Aunque la cancelacion remueve la friccion inmediata de
absorcion sobre los creadores de mercado, traslada la amortizacion y el rollover de titulos al primer trimestre del
préximo afio.

En cuanto a la demanda por tipo de agente, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y los bancos
comerciales mantienen una postura selectiva, concentrando compras en los vencimientos intermedios (2028-2032)
para capturar el atractivo devengo de carry. Por su parte, la tenencia de no residentes exhibe signos de cautela: la
elevada volatilidad cambiaria del USD/COP y la incertidumbre fiscal han frenado las entradas netas a los tramos
largos, consolidando la desvalorizacién observada en el nodo 2050 (13,16%).

Expectativas de la Semana

ARBOL DE ESCENARIOS PROSPECTIVOS SEMANALES

r T 1

& % 5 v
ESCENARIO BASE ESCENARIO FAVORABLE ESCENARIO ADVERSO
(Prob: 60%) (Prob: 25%) (Prob: 15%)

- Congreso EE. UU. dividido. - Rally global de duracion. - Sweep republicano o shock

- Petréleo anclado USD 100. - Petréleo perfora USD 95. petrolero de rebote (>115).

- Descompresion enbelly . - Compresion agresiva TES. - Fallo adverso reformalfiscal.

-UST10Y:4,80% - 495%.  -UST10Y:4,65%-4,79%.  -UST 10Y: 4,96% - 5,10%.
- TES Jun'32: 12,85%-13,05%. - TES Jun'32:12,65%-12,84%. - TES Jun'32: 13,06%-13,30%.

Fuente:

laboracién Propia - : Acciones y Valores

Matriz de Escenarios

1. Escenario Base (Probabilidad: 60%)

Catalizadores: Divisién politica en el Congreso de EE. UU. tras las elecciones intermedias (Camara demdcrata y
Senado republicano). Consolidacion de la caida del petroleo en el rango USD 98-105/bbl tras avances
diplométicos preliminares con Iran. Creacion de empleo en EE. UU. (Nonfarm Payrolls) alineada con el consenso
(~55k plazas y tasa de desempleo en 4,2%). Anuncio de Refinanciacion del Tesoro de EE. UU. sin aumentos en las
subastas de bonos a largo plazo. En Colombia, absorcion ordenada de las subastas primarias con
sobreadjudicacién moderada y estabilidad cambiaria relativa en torno a COP 3.190-3.230/USD.

Mecanismo causal: La parélisis legislativa en Washington contiene las primas por plazo y modera las expectativas
de déficit, mientras que la desinflacion energética transitoria brinda margen para una estabilizacién en los
rendimientos de la deuda soberana global. En Colombia, el carry de los TES compensa el riesgo de oferta.
Rango proyectado UST10Y: 4,80% a 4,95% (=13 pb a +2 pb vs cierre del viernes).

Rango proyectado TES Tasa Fija Jun'32: 12,85% a 13,05% (-15 pb a +5 pb).

Activos sensibles: Tramos medios de UST (5Y - 7Y), TES Pesos 2030-2033 y titulos UVR de mediano plazo.
Sefales de invalidacion: Ruptura alcista del crudo Brent sobre los USD 112/bbl por reactivacion bélica o pérdida
de la Camara de Representantes por parte de los demécratas con agenda expansiva desfinanciada.
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! E2. Escenario Favorable a Bonos / Bullish (Probabilidad: 25%)

Catalizadores: Sweep demdécrata pleno en ambas camaras del Congreso de EE. UU., desatando expectativas de
estricta disciplina en gastos discrecionales y freno a incentivos corporativos. Colapso del crudo Brent por debajo
de los USD 95/bbl ante un cese al fuego formal en Oriente Medio. Néminas no agricolas de EE. UU.
decepcionando marcadamente (<25k empleos), forzando a la Fed de Warsh a adoptar una guia moderada
(dovish). En Colombia, confirmacién de mayor disciplina en la ejecucion del gasto primario y recepcion exitosa de
la monetizacién de divisas.

Mecanismo causal: Descompresién masiva de tasas reales y expectativas de ajuste monetario global. Caida en los
rendimientos soberanos a nivel mundial (bull rally) con aplanamiento en los spreads de crédito emergente y
retorno de flujos extranjeros a TES.

Rango proyectado UST 10Y: 4,65% a 4,79% (-28 pb a =14 pb).

Rango proyectado TES Tasa Fija Jun'32: 12,65% a 12,84% (=35 pb a =16 pb).

Activos sensibles: Tramos largos de Treasuries (10Y y 30Y), bonos corporativos IG de alta duracién y TES Tasa Fija
2034-2050.

Senales de invalidacion: Cifras de empleo en EE. UU. sorprendiendo por encima de 100k y rebote en salarios
promedio por hora (>3,5% a/a).

3. Escenario Adverso / Bearish (Probabilidad: 15%)

Catalizadores: Sweep republicano en ambas camaras legislativas en EE. UU. con promesas inmediatas de
desregulacién agresiva y mayores recortes tributarios no financiados. Ruptura de las negociaciones de paz entre
EE. UU. e Iran, impulsando el petréleo Brent nuevamente por encima de USD 115/bbl. Fuerte sorpresa al alza en el
informe de néminas de EE. UU. (>90k) con aceleracion en el indice de costo laboral. En Colombia, hundimiento
institucional o paralisis del ajuste fiscal con deterioro cambiario hacia niveles superiores a COP 3.280/USD.
Mecanismo causal: Reactivacion del canal de transmision inflacionaria via energéticos; desanclaje de la prima por
plazo en EE. UU. (term premium shock) y desvalorizacién pronunciada de los titulos de deuda soberana global. En
Colombia, la sobreadjudicacion del 100% de la DGCPTN satura la capacidad de balance de los creadores de
mercado, provocando ventas masivas en el tramo largo.

Rango proyectado UST 10Y: 4,96% a 5,10% (+3 pb a +17 pb).

Rango proyectado TES Tasa Fija Jun'32: 13,06% a 13,30% (+6 pb a +30 pb).

Activos sensibles: Tramos ultra-largos (TES 2042-2050, UST 30Y), deuda emergente de alto beta y posiciones
apalancadas en swaps.

Senales de invalidacion: Intervencion verbal inmediata de la Fed aplacando subidas de tasas o confirmacién de
recortes forzosos al presupuesto primario en Colombia por decreto de emergencia.

-0 Fuente: Banrep - SEN - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores AV e para bodos
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Mercado Local - La presién externa cede y deja valorizaciones

Gréfica 5. Evolucién Rendimientos Mercado Local Tasa Fija
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Mercado Local - Dindmica & Expectativas

Comportamiento de Tasas de Rendimiento para TES COP y TES UVR Nodos 10a
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Mercado Global - Comportamiento
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de
activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su
asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero
respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no
garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o
valores ingividuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar
en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado,
de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acomparian no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo %\(Ae no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la
autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de
dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera
considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccién, dado que se
presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y
absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a
través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan
adelantar, por su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valoresr nameros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales
como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como
recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito
certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no
incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor
a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del reporte ni a las
recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui
mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier
otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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